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В последнее время темпы роста россий-

ской экономики недопустимо снижаются. 

В обществе с тревогой ожидают негативных 

изменений, которые вследствие этого уже 

проявляются в экономике или могут насту-

пить в ближайшее время. Правительство и 

предприятия в этих условиях большое вни-

мание уделяют различным программам мо-

дернизации, состоящим из системы мер, 

направленных на преодоление возникших 

негативных тенденций как во внешней эко-

номической среде, так и внутри предпри-

ятий. Эти меры должны обеспечить улучше-

ние инвестиционного климата для предпри-

ятий, выработку обоснованных критериев 

приоритетности для инвестиционных проек-

тов (ИП). 

Нами поставлена задача — обосновать 

возможность повышения экономической эф-

фективности инвестиционной деятельности 

предприятий машиностроительного профиля 

не только экстенсивным способом — путем 

вложения дополнительных средств в реаль-

ные активы, оптимизацию управления эф-

фективностью имеющихся активов, но и ин-

тенсивным — путем применения более обос-

нованных критериев экономической эффек-

тивности ИП, что становится возможным 

при уменьшении рисков их успешной реали-

зации.  

В реальных экономических условиях при 

инвестиционном анализе выделяется группа 

инвестиционных вложений в реальные акти-

вы (ИРА) или инвестиционных проектов 

(ИП) как предпочтительное направление ин-

вестиционной деятельности. При оценке 

экономической эффективности ИРА обыч-

но  сравниваются  альтернативные  ИП,  что 
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связано с реальной ограниченностью инве-

стиционных и иных ресурсов для реализации 

проектов и возможностями использования 

различных источников финансирования. По-

этому анализ эффективности на практике 

сводится, как правило, к анализу сравни-

тельной экономической эффективности аль-

тернативных проектов ИРА по критерию (ре-

зультаты/затраты), при этом не анализиру-

ются многообразные альтернативные воз-

можности инвестиционных вложений. Их 

можно в общем определить как альтернатив-

ные направления инвестиционных вложе-

ний, «не ИРА», или как «спекулятивные ин-

вестиции» на финансовом рынке (ИФР). 

Инвестор отдает предпочтение ИРА, если 

эффективность ИРА больше эффективности 

ИФР (при условии, что эффективность ин-

вестиций эквивалентно определяется их до-

ходностью). В противном случае будет отда-

но предпочтение ИФР, поскольку инвестор 

всегда выбирает вариант инвестиций с наи-

большей доходностью при альтернативном 

риске получения требуемой доходности 

(дальше — при риске). Последний, как из-

вестно [1], определяется одновременно 

внешними для предприятия условиями (сис-

тематический риск — СР) и внутренними ус-

ловиями (несистематический риск — НСР). 

Взаимозависимость СР и НСР не является 

предметом исследования данной статьи, но 

вообще говоря, этот вид зависимости изучен 

недостаточно, в экономической научной ли-

тературе ему до сих пор не уделяется долж-

ного внимания, хотя существование такой 

зависимости не вызывает сомнения. Тем не 

менее, далее мы будем придерживаться су-

ществующей классификации финансовых 

рисков.  

 Оптимальный инвестиционный выбор 

между альтернативными вариантами инве-

стирования, в широком смысле, можно вы-

разить в следующей форме: 
 

max доходности ИРА, доходности ИФР  

 при условии, что риск доходности ИРА <  

 < риска доходности ИФР. 
 

Эффективность ИРА и ИФР имеет раз-

личную экономическую природу. Инвестируя 

в реальные активы, инвестор получает, «из-

влекает», экономический эффект из вложен-

ных средств, т. е. от реализации ИП. Это 

общественно полезные эффекты. Эффектив-

ность ИФР обусловлена несовершенством 

финансового рынка, наличием на нем арбит-

ражных эффектов. Именно они являются 

эффектами от ИФР. Арбитражные эффекты 

бесполезны для общества, в зарубежной 

практике их иногда называют эффектом пе-

чатного станка [2]. Если получение социаль-

ного результата не является ограничением 

при выборе оптимального направления инве-

стирования, то может быть применен подход, 

основанный на сравнении доходности ИРА и 

ИФР при условии их альтернативного риска. 

Он носит название арбитражного подхода 

[2]. Для анализа сравнительной экономиче-

ской эффективности инвестиций по опреде-

ленным правилам формируется эквивалент-

ный инвестиционный портфель из ценных 

бумаг и деривативов (акций, облигаций, оп-

ционов и т.д.), других финансовых инстру-

ментов, обращающихся на финансовом рын-

ке. Портфель формируется с учетом неопре-

деленности, отражающей условия риска по-

лучения прогнозируемых чистых денежных 

потоков от ИФР в различных перспективных 

ситуациях, приносящей такой же доход (ре-

зультирующий чистый денежный поток), как 

и ИРА (анализируемый портфель ИП) при 

тех же прогнозируемых рисках. Если эффек-

тивность ИП подтверждена для условий иде-

ального рынка (без арбитражных эффектов) 

и она больше, чем эффективность альтерна-

тивного рыночного портфеля, то это значит, 

что ИРА эффективнее ИФР даже при дейст-

вии арбитражных эффектов. Также можно 

сказать, что если доходность ИРА > доход-

ности ИФР, то инвестировать в реальные 

ИП выгоднее, чем спекулировать на финан-

совом рынке.  

Принято считать, что наиболее обосно-

ванным критерием для оценки эффективно-

сти ИП в рыночных условиях является мак-

симум чистых дисконтированных затрат 

(NPV). Но известно, что применение этого 

показателя обеспечивает достоверную оцен-

ку эффективности только для условий со-

вершенного конкурентного рынка, который 

характеризуется отсутствием арбитражных 

эффектов. Современный фондовый рынок 
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так же как и фондовый рынок России, в ус-

ловиях экономического кризиса не соответ-

ствует требованиям совершенной конкурен-

ции. Факторами несоответствия являются 

наличие информационной асимметрии, вы-

сокий уровень налоговой нагрузки для 

предприятий, падающий спрос и другие 

риски.  

Покажем схематически механизм инве-

стиционного выбора для несовершенного 

рынка и рассмотрим отраженные на схеме 

локальные элементы механизма эффективно-

сти. (Перечень условных обозначений при-

водится.) При ИФР предполагается, что сте-

пень совершенства финансового рынка мо-

жет быть оценена величиной некоторого ста-

тистического показателя — вероятности по-

лучения инвестором арбитражного эффекта 

(0  Р(ИАЭ)  1). Мы полагаем, что для не-

совершенного финансового рынка данная 

вероятность равна единице и соответственно 

она равно нулю на совершенном рынке. Ес-

ли инвестор заинтересован в ИРА, он может 

часть лимита ограниченных имеющихся у 

него инвестиционных ресурсов вкладывать в 

инвестиции, направленные на уменьшение 

арбитражных эффектов, или иначе — в про-

граммы совершенствования финансового 

рынка, при этом вероятность получения ар-

битражного эффекта уменьшается в идеале 

до нуля. Этот эффект достигается ценой 

уменьшения своих ИРА. Одновременно про-

исходит некоторое увеличение рентабельно-

сти ИРА вследствие «обратного» действия 

закона убывающей предельной доходности 

инвестиций. Таким образом, происходит не-

которая компенсация уменьшения ИРА 

вследствие их «нецелевого использования» — 

на реализацию программ уменьшения арбит-

ражных эффектов. 

 Выбор альтернативного варианта инве-

стирования (ИРА или ИФР) рассматривает-

ся в приведенной расчетной таблице на ус-

ловном примере. Альтернативные варианты 

инвестирования сравниваются по величине 

прибыли от инвестирования ПИРА и 

ПИФР (расчетные формулы приведены на 

схеме). Рассматриваются два варианта полу-

чения прибыли на финансовом рынке. 

ПИФР1 соответствует прибыли несовер-

шенного рынка, вероятность арбитражных 

эффектов на котором Р(ИАЭ) = 1. Прибыль 

ПИФР2 получается при вложении части 

средств инвестиционного лимита L в про-

граммы совершенствования финансового 

рынка (снижения арбитражных эффектов). 

Рассматривается дискретный ряд значений 

ИРА в пределах от 1 до 6 условных денеж-

ных единиц. 

 Как видим из таблицы, реализация про-

граммы совершенствования финансового 

рынка приводит к изменению, «либерализа-

ции» условий и критериев оценки эффек-

тивности инвестиционных проектов, преду-

сматривающих вложения в реальные акти-

вы, что имеет следствием расширения об-

ласти преимущества ИРА над ИФР. В на-

шем примере на несовершенном финансо-

вом рынке ПИРА > ПИФР1 — в диапазоне 

3  ИРА  4, на модернизируемом финансо-

вом рынке ПИРА > ПИФР2 — в диапазоне 

3  ИРА  5. Это показывает, что диапазон 

эффективных ИРА вследствие реализации 

программы модернизации финансового 

рынка увеличивается почти в 4—5 раз. Та-

ким образом, при реализации программ ме-

роприятий по совершенствованию финансо-

вого рынка в зоне приемлемой экономиче-

ской эффективности могут оказаться более 

эффективные, но и, как правило, более до-

рогостоящие инвестиционные проекты, ко-

торые в широком смысле слова предусмат-

ривают производство более совершенной 

продукции с использованием более произ-

водительных производственных процессов, 

прогрессивных материалов, технологий (это, 

как правило, производство инновационных 

продуктов более высокого качества с ис-

пользованием более прогрессивных процес-

сов и технологий) или применение менее 

жестких условий и критериев оценки эф-

фективности инвестиционных проектов, ес-

ли при оценке правильно учитываются все 

реальные условия формирования экономи-

ческой эффективности ИРА. 

 В настоящее время для наших высоко-

технологичных предприятий с низким уров-

нем материалоемкости продукции показа-

тель налоговой нагрузки (налоги/выручка) 

составляет 23—40 %, для предприятий сырь-

евого профиля, которые преобладают, он 

значительно выше — до 60 %. Это значе-
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ние — на уровне развивающихся стран, хотя 

есть тенденции к его уменьшению (в конце 

ХХ в. оно доходило до 80 %). Имеются и 

другие признаки несовершенства фондового 

рынка. Среди них — недостаточный спрос 

на рынке слияний и поглощений из за сни-

жения финансовых возможностей компа-

ний. Указанные факты свидетельствуют о 

том, что на рынке присутствуют арбитраж-

ные эффекты и традиционные методы ана-

лиза эффективности проектов ИРА по кри-

терию NPV не могут обоснованно приме-

няться. Анализ эффективности реальных 

инвестиционных проектов (при наличии ар-

битражных эффектов) сводится к формиро-

ванию эквивалентного портфеля рыночных 

ценных бумаг, предполагаемая доходность 

(эффективность) которого сравнивается с 

предполагаемой доходностью (эффективно-

стью) вложений в реальный инвестицион-

ный проект. На этой логической основе по-

строена система экономических моделей 

анализа эффективности инвестиционных 

проектов в условиях несовершенного рынка, 

которая известна как «арбитражные методы 

ценообразования капитальных активов». 

Данная система включает: 

1. Оптимальный план инвестиций в эк-

вивалентный портфель рыночных ценных 

бумаг, т. е. сколько каких ценных бумаг и 

по какой цене можно максимально вклю-

чить в эквивалентный портфель, чтобы до-

ходы от портфеля были не больше доходов 

от реального инвестиционного проекта (ус-

ловие приоритетности инвестиций в реаль-

ные проекты над инвестициями на фондо-

вом рынке). Может быть представлен в 

форме прямой задачи линейного програм-

мирования (в данной статье эти задачи, как 

предмет отдельного исследования, не рас-

сматриваются).  

2. Оптимальный план финансирования 

инвестиций в реальный инвестиционный 

проект обеспечивает минимизацию затрат/ 

издержек на привлечение финансовых ре-

сурсов для формирования эквивалентного 

портфеля. Определяет, сколько ресурсов 

должно быть привлечено, из каких источ-

ников, по какой цене, чтобы затраты на 

привлечение ресурсов были минимальными, 

а доход от эквивалентного портфеля был бы 

не меньше, чем рыночная цена составляю-

щих его ценных бумаг. Модель представля-

ется как двойственная задача линейного 

программирования. При формулировке мо-

дели используется фундаментальное эконо-

мическое правило, согласно которому цена 

привлечения единицы финансовых ресур-

сов является одновременно минимальным 

требованием доходности при их инвестиро-

вании. 

Эффективное использование факторов 

производства/ресурсов в машиностроитель-

ной или любой другой отрасли производства 

возможно только при условии сбалансиро-

ванности источников и направлений исполь-

зования. Поэтому составление балансов про-

дукции и используемых факторов производ-

ства рассматривается как метод обеспечения 

ресурсной эффективности. 

 

Сравнение вариантов использования L. 

ИРА RИPA ПИРА ИАЭ Р(ИАЭ) 
Без ИАЭ С ИАЭ

RИФР ИФР ПИФР1 *ПИФР2

1 

2 

3 

4 

5 

L = 6 

0,3 

0,25 

0,2 

0,15 

0,1 

0,005 

0,3 

0,5 

0,6 

0,6 

0,5 

0,3 

5 

4 

3 

2 

1 

0 

0,5

0,6 

0,7 

0,8 

0,9 

1 

0,1

0,1 

0,1 

0,1 

0,1 

0,1 

6

6 

6 

6 

6 

6 

0,6 

0,6 

0,6 

0,6 

0,6 

0,6 

0,3

0,36 

0,42 

0,48 

0,54 

0,6 

ПИФР1 = RИФР  ИФР 

(*) ПИФР2 = RИФР  Р(ИАЭ)  ИФР 
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Механизм инвестиционного выбора для несовершенного рынка 

 
На схеме обозначено: 

L — лимит инвестиционных вложений; 

ИРА — инвестиции в реальные активы; 

ИФР — инвестиции на финансовом рынке; 

ИАЭ — инвестиции в программы совершенст-

вования финансового рынка (в мероприятия по 

ослаблению действия… арбитражных эффектов); 

R ИРА(ИРА) — рентабельность инвестиций в 

реальные активы (зависит от величины ИРА); 

R ИФР — рентабельность инвестиций на фи-

нансовом рынке; 

Р(ИАЭ) — вероятность получения арбитраж-

ных эффектов, снижается по мере совершенство-

вания финансового рынка (в результате реализа-

ции программ совершенствования финансового 

рынка); 

ПИРА — прибыль от инвестиций в реальные 

активы; 

ПИФР — прибыль от инвестиций в финансо-

вом рынке (математическое ожидание); 

? — альтернативный блок. 
 

Для нормально функционирующего пред-

приятия часть финансовых ресурсов должна 

постоянно возвращаться в форме вложений в 

процесс производства, чтобы обеспечивать его 

материальными ресурсами до момента полу-

чения предприятием выручки за производи-

мую продукцию. Эту функцию выполняют 

оборотные активы (ОА), которые должны 

обеспечивать непрерывность процесса произ-

водства. Когда мы говорим об ИРА на пред-

приятии, мы в первую очередь имеем ввиду 

инвестиции в прирост ОА. Для предприятий 

машиностроительного комплекса проблемы 

управления и финансирования ОА являются 

довольно острыми. Неразвитые товарный ры-

нок и рынок труда делают возможным фи-

нансирование ОА за счет кредиторской за-

долженности, т. е. за счет невыполнения до-

говорных условий перед поставщиками, не-

выплаты заработной платы и, часто, налого-

вых платежей. Это приводит к тому, что 

предприятие осуществляет свою деятельность 

не имея собственных источников финансиро-

вания оборотных средств. Такой способ фи-

нансирования увеличивает риски предпри-

ятия, в частности — риск банкротства, т. е. 

потери предприятием его рыночной стоимо-

сти, так как отсутствие собственных ОА явля-

ется одним из основных критериев признания 

организации неплатежеспособной. Отвлече-

ние части лимита инвестиционных ресурсов 

предприятия на совершенствование рыноч-

ных механизмов может показаться проблема-

тичным, однако в стратегическом смысле 

ИАЭ также являются важным фактором эф-

фективности инвестиционной деятельности 

предприятия машиностроительной отрасли. 

ИРА = L — ИАЭ 

ПИРА = ИРА  R ИРА(ИРА) > 0 ИРА = L

ИРА
R ИРА (ИРА)

ПИФР = ИФР  Р(ИАЭ)  RИФРИФР = L 

Р(ИАЭ)ИАЭ 

R ИФР

ИФР 

ПИРА 

L? ИАЭ? 

< 0 

> 0 

< 0 

= 0 
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Методы анализа рисков и неопределен-

ностей, в частности, методы управления ре-

альными активами и методы анализа арбит-

ражных эффектов, позволят выбирать более 

совершенные критерии эффективности ИП.  

Участие предприятий в национальных 

программах по улучшению инвестиционного 

климата (при условии успешной реализации 

программ) будет иметь следствием расшире-

ние зоны приемлемой эффективности ИП, 

т. е. увеличение количества проектов, прием-

лемых по критериям эффективности, реали-

зация которых будет способствовать укреп-

лению экономического и финансового по-

ложения предприятий, повышению их ры-

ночной стоимости. 
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